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RESUMEN 

Estudiar las brechas de las tasas activas entre los tres tipos de instituciones 

financieras más comunes mejora la percepción que se tiene hacia las diferencias 

evidentes entre dichas instituciones, principalmente las bancarias. Diversos 

estudios señalan que variables como el riesgo crediticio, el costo operativo o el 

nivel de liquidez de la institución, así como variables macroeconómicas como la 

inflación, la tasa de mercado o el propio contexto económico pueden influenciar 

en las tasas activas de cualquier institución financiera. Por ello, el objetivo de 

este trabajo de investigación reside en estudiar las variables propuestas por la 

literatura y contrastar la validez de una variable teniendo en cuenta el tipo de 

institución financiera y, así, entender la diferencia o brecha que hay entre las 

tasas de interés activas por institución.  En ese sentido, la hipótesis planteada 

es que dicha brecha es determinada por variables microeconómicas como la 

concentración de mercado, la morosidad crediticia o los costos operativos y 

variables macroeconómicas como la evolución del PBI, el nivel de inflación o la 

tasa de interés interbancaria, como proxy de la tasa del mercado. Con dos 

criterios de estimación, series de tiempo y panel de datos, los resultados por 

distintos métodos, corrección de errores y panel con errores robustos, Driscoll-

Kray, observamos resultados similares en algunas variables, como la tasa de 

mercado, aunque distintas en otras, como la ratio de morosidad. 

Palabras clave: morosidad, tasas activas, entorno económico, bancos, cajas 
municipales, cajas rurales, mercado financiero peruano.
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1. INTRODUCCIÓN

En los mercados financieros, la brecha que existe entre las tasas de 

interés promedio, activa y pasiva suelen ser casos interesantes de estudio. Dicha 

brecha suele ser explicada por el nivel de riesgo que asumen las instituciones 

de servicios financieros, por las condiciones económicas, o por las 

intervenciones por parte de Bancos Centrales. Resulta interesante entender que 

puede existir una problemática cuando el costo del crédito, o la rentabilidad 

exigida en los préstamos por parte de instituciones financieros como los bancos, 

es mucho mayor al costo de fondeo que tienen las propias entidades financieras. 

En el caso del sistema financiero peruano, en especial, el de los bancos, la 

brecha suele verse muy elevad, a comparación a otros países. El objetivo que 

se propone en esta investigación encontrar, de manera simple e intuitiva, los 

principales factores y componentes que determinan las tasas de interés de 

créditos y de débitos y el impacto que esto tendría, ya sea a los consumidores, 

o a la economía, en general. En las siguientes líneas, se plantea un marco teórico

general, que permita entender a mayor detalle la revisión de estudios empíricos 

similares; luego de la revisión a la literatura, se muestran algunos hechos 

estilizados del mercado financiero peruano que, finalmente, conducen a que esta 

investigación muestre, con algunas estimaciones, algunos componentes 

principales que aumenten la brecha de la tasa de interés. 
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2. MARCO TEÓRICO

2.1. VARIABLES MICROECONÓMICAS INFLUYENTES EN LAS TASAS DE 

INTERÉS 

Existen muchos estudios sobre cuáles son los componentes 

microeconómicos de la tasa de interés, principalmente de las tasas activas o de 

préstamo, que cobran los bancos o entidades financieras. El impacto de estos 

componentes puede incrementar o disminuir dicha tasa, dependiendo de la 

entidad y de cómo genera valor. El comportamiento de una entidad dependerá 

de cómo se comportan las entidades con mayor poder de mercado, ya que estas 

pueden operar con precios por encima del nivel de un mercado perfectamente 

competitivo, reflejado en las distorsiones que se generan en una competencia 

monopolística (Tirole 1988). Tirole señala que las empresas con alto poder 

suelen operar con costos altos, lo cual puede incentivar aún más el aumento en 

los precios. Entonces, el aumento de costos que puede tener una entidad 

financiera, puede llevarla a incrementar sus precios, o tasas activas, 

incrementando la brecha entre tasas pasivas y activas. 

Como las entidades financieras de mayor concentración de mercado 

suelen ser los bancos, estudiar a las entidades financieras puede requerir un 

mayor énfasis a hacia las empresas bancarias. Freixas y Rochet (2008) señalan 

que un banco es una institución cuya principal función es la de otorgar créditos 

y recibir depósitos, obteniendo un beneficio en el proceso. Esto se debe a la 

función que tiene un banco en el sistema financiero, la de ofrecer liquidez y 

servicios de pago, transformar activos, manejar riesgos y procesar la información 

y monitorear a los clientes. Esto lo consiguen captando depósitos, ofreciendo 

una tasa de interés o diversos servicios como las transacciones bancarias, 

invirtiendo el dinero de los depósitos en activos que generen una rentabilidad 

mayor a su costo de oportunidad, como prestar el dinero a empresas o personas 

que puedan cumplir con la tasa que el banco exija, quien asume riesgos como 
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la morosidad, el incumplimiento, o la demanda inmediata de liquidez de los 

depositantes.  

El manejo de estos riesgos lo consiguen monitoreando tanto a 

depositantes, y sus necesidades de liquidez o servicios, como a prestatarios, con 

distintas características y diferentes tipos de riesgo. Este proceso puede ser 

resumido como captar depósitos de los hogares y que los mercados financieros 

otorguen financiamiento a las empresas, donde son las instituciones financieras 

las que asumen prácticamente el riesgo de ese ciclo financiero. Freixas y Rochet 

(2008) proponen ecuaciones microeconómicas para captar intuitiva y 

matemáticamente el comportamiento de los bancos, o de cualquier institución 

financiera, presentando diferentes casos, según cambie el tipo de economía, 

como la de competencia oligopólica, donde toma en consideración la utilidad o 

beneficio que puede obtener.  

Según los expuesto por los autores, la brecha de tasas de interés, es 

decir, la que cobra el banco a los prestatarios, o activa, y la que paga a los 

depositantes, pasiva, tiene que ser mayor a 0 y cuanto más grande mejor, ya 

que incrementa el beneficio propio del banco. Con relación a la búsqueda de 

dicho beneficio, De Young y Rice (2004) mencionan distintas formas en la que 

los bancos generan dinero, siendo la forma tradicional la de captar depósitos y 

otorgar. La forma más eficiente es la de pagar bajas tasas de interés a un grueso 

de depositantes, debido a las características que estos posean, como la de 

liquidez inmediata, lealtad o ciclo operativo. Esto lo consiguen con el poder de 

mercado que los bancos posean, tanto en la basta información sobre sus clientes 

como en la gestión eficiente de costos que pueden tener ante entidades con un 

poder de mercado inferior. Los bancos también pueden cobrar tasas de interés 

elevadas y así incrementar sus ganancias potenciales, pero tienen que tomar en 

consideración el nivel de riesgo de sus deudores. 

De Young y Rice (2004) señalan, entonces, que la manipulación de la 

brecha entre tasas depende del poder de mercado del banco, algo bastante 

relacionado a lo planteado por Tirole (1988) en competencias monopolísticas, 

como también del nivel de riesgo y de aceptación que pueden tener los clientes. 

Un banco puede ganar más teniendo en cuenta el requerimiento mínimo de 
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rentabilidad que exigirá un depositante y la tolerancia máxima que tendrá un 

prestatario, frente a los intereses que un banco le exija, donde de excederse ese 

nivel, el banco puede terminar con pérdidas debido al incremento potencial de la 

morosidad o del incumplimiento. Asimismo, los bancos utilizan los préstamos, 

donde la brecha de tasas sea corta, como ‘comodities’ o formas de ganar dinero 

con mayor seguridad debido a que el nivel de riesgo menor garantiza una 

probabilidad de incumplimiento menor. Así, el prestatario puede tener cierto 

poder en reducir la brecha de tasas si es considerado como un cliente ‘seguro’ 

por los bancos.  

Gambacorta (2008) señala que el ajuste o la colocación de tasas depende 

de la demanda, tanto de créditos como de depósito, teniendo en consideración 

la relación que pueden tener con las variables, como el tamaño del banco, la 

liquidez o disposición de efectivo, la buena o mala capitalización, el BM ratio o lo 

que un banco vale en libros menos lo que vale en el mercado. Asimismo, por el 

lado macroeconómico, señala que la tasa de préstamos, o activa, depende 

positivamente de variables macroeconómicas como el PBI y la inflación, las 

cuales pueden hacer que los préstamos sean más atractivos. En general, 

sostiene que mejores condiciones económicas incrementan el número de 

préstamos y, por tanto, incrementa la capacidad de los bancos de incrementar la 

tasa de interés activa. Por otro lado, la tasa de depósitos, o pasiva, depende 

negativamente, del PBI y de la inflación, ya que las condiciones positivas 

incrementan la demanda por depósitos y, por ende, los bancos pueden reducir 

las tasas de depósito. También señala que la razón principal de la caída de la 

tasa de interés es una política monetaria exitosa en reducir la inflación, lo cual 

ajustaría la tasa de interés interbancaria, tanto por el lado de la inflación, como 

por el lado de la tasa de interés de política montería.  

Pereira y Sundarajan (1990) abordan múltiples características sobre la 

estructura de las tasas de interés. Señalan que las tasas de interés en 

instrumentos de ahorro deberían diferenciarse de acuerdo a sus características 

intrínsecas, como el riesgo, la maduración, la liquidez y la conveniencia de uso 

de estos. La tasa de interés, o la rentabilidad, debería estar relacionada 

positivamente con el riesgo y negativamente con la liquidez. Esto puede ser 
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explicado por Bodie y Merton (2004), por un lado, señalan que el riesgo crediticio 

genera costos o pérdidas, por la mora o el impago. Estas pérdidas son asumidas 

por las entidades financieras, quienes, por tanto, exigen una tasa de interés 

mayor, o prima de riesgo crediticio, a los prestatarios más morosos o más 

incumplidores para compensar dicho riesgo y las potenciales pérdidas. Por otro 

lado, Bodie y Merton (2004) señalan que la liquidez, o la capacidad que se para 

honrar una deuda en el corto plazo, permite a las entidades financieras tener la 

suficiente solvencia para dinamizar el flujo de fondos. Cuando se incrementa el 

flujo de fondos, la rentabilidad por ciclo operativo crece, ya que empresas 

financieras estarían generando mayores ingresos por intereses en un flujo mayor 

de fondos. Los autores señalan que la liquidez, de una entidad, se mejora cuando 

se financian los activos con pasivos de un mismo plazo, corto, mediano o largo. 

Como los depósitos suelen ser pasivos de corto plazo, debido a la capacidad de 

los depositantes de retirar sus fondos en cualquier momento, y los préstamos 

pueden ser de cualquier plazo, la liquidez puede traducirse a qué tipo de crédito 

otorga una empresa financiera, por ejemplo, si es de mediano plazo, como un 

crédito por consumo, o si es de largo plazo, como un crédito hipotecario. 

Pereira y Sundarajan (1990) mencionan que la diferencia entre tasas 

activa, de préstamo, y pasiva, de fondeo, puede indicar falta de competencia o 

intervención gubernamental en los mercados financieros. Esta afirmación puede 

ser argumentada desde la teoría microeconómica; por ejemplo, Baumol y Lee 

(1991) sostienen que, en presencia de economías de escala y en economías de 

gama, grandes empresas y distintos servicios, existen problemas para la política 

de pricing en los países en desarrollo, donde no hay competencia perfecta en 

precios, pero sí puede haber perfect contestability, haciendo que las firmas 

operan en un rango de precios y costos marginales convenientes frente a la 

presión de potenciales firmas entrantes. Bajo este enfoque, si las entidades 

financieras operan bajo tasas de interés elevadas, la presión de potenciales 

competencias provocaría una caída en las tasas. Sin embargo, la falta de 

competencia puede permitir a las entidades aumentar los precios, o tasas 

activas, debido a su poder de mercado y, por tanto, la brecha entre tasas activa 

y pasiva puede extenderse. 
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2.2. VARIABLES MACROECONÓMICAS INFLUYENTES EN LAS TASAS DE 

INTERÉS 

 

Rojas (n.d.) menciona que las tasas de interés y el spread son afectados 

por instrumentos de política monetaria, como la tasa de encaje o la tasa de 

referencia. Quispe y Bustamante (2014) señalan que estos instrumentos de 

política monetaria, además de tener de objetivo el controlar la inflación, tienen 

influencia en las expectativas económicas, en las tasas de mercado y en los 

cambios en valorizaciones relativas de activos en moneda local y extranjera. Por 

un lado, los autores señalan que la tasa de referencia es empleada para 

mantener los costos de crédito y de fondeo estables, ya que puede aumentar o 

controlar el dinamismo del crédito, aunque tendría un efecto por el lado de la 

entrada o salida de capitales extranjeros por las fluctuaciones de las tasas de 

mercado. Por otro lado, la tasa de encaje es complementaria para reducir, 

además del impacto negativo de la volatilidad de capitales extranjeros, los 

riesgos asociados a la dolarización financiera y, en consecuencia, reducir las 

vulnerabilidades del sistema financiero, como la falta de liquidez en moneda 

extranjera. 

Coronado (2000) y Huanca (2017) muestra la relación que tiene el 

desempeño de la economía con las tasas de interés financieras. Un buen 

desempeño en la economía genera exceso de liquidez y, por lo tanto, reduce el 

costo de fondeo de las entidades financieras por la mayor presencia de depósitos 

bancarios. Por otro lado, el costo del crédito se reduce cuando los depósitos 

aumentan, similar a lo señalado por Bodie y Merton (2004), quienes añaden que 

una buena economía también influye en parámetros como la morosidad o la 

liquidez de las entidades financieras. 

Pereira y Sundarajan (1990) sugieren que, para minimizar las 

complicaciones de establecer una tasa de interés, las entidades pueden reducir 

el número de políticas de crédito selectivas o incrementar la integración a los 

mercados financieros mediante, por ejemplo, una banca universal. Sin embargo, 

dichas medidas no necesariamente favorecerán a las instituciones financieras. 
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Zeng (2015) señala que las sociedades financieras de cartera se ven 

beneficiadas si operan bajo economías de alcance, ya que reducen los costos a 

través de la expansión del alcance de la operación comercial, lo cual genera más 

ventas, y de la mejora de eficiencia, o incremento en el beneficio, en la 

asignación de los insumos de producción, ofreciendo, entonces, servicios 

diversificados. Bajo el enfoque de Zeng, resulta controversial lo que señalan 

Pereira y Sundarajan, acerca de reducir el número de políticas de crédito 

selectivas, esto es, reducir el número de tasas de interés diferenciadas por el 

tipo de crédito. No obstante, los autores también señalan que una de las medidas 

más adecuadas para eliminar las distorsiones principales de las tasas es la de 

otorgar garantías apropiadas. La inclusión de garantías en los contratos por 

crédito puede reducir el nivel de riesgo de cualquier tipo de crédito bancario, 

especialmente en aquellos con mayor probabilidad de impago (Bodie y Merton 

2004).  
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3. REVISIÓN A LA LITERATURA EMPÍRICA 

 

3.1. ESTUDIOS INTERNACIONALES 

 

Berlin y Mester (1999) investigan un canal particular de la ‘singularidad’ 

bancaria que vincula la estructura de los pasivos con el comportamiento de los 

préstamos bancarios. Usando una muestra amplia de préstamos del Federal 

Reserve’s Survey, los autores encuentran que aquellos bancos que son 

financiados con core deposits, esto es, depósitos que forman una fuente estable 

de fondos, brindan tasas de préstamo más suaves a los prestatarios en 

respuesta a cambios exógenos en el riesgo crediticio agregado. Los autores 

refuerzan la idea de que los bancos forman relaciones de préstamo de periodos 

múltiples para incrementar sus beneficios, lo cual dificultaría la propuesta de 

reducir los créditos selectivos que plantean Pereira y Sundarajan (1990). 

Asimismo, Berlin y Mester encuentran resultados que se asemejan al marco 

teórico, como resultados que difieren. Algunos resultados que se asemejan son 

la relación inversa entre prestatarios menos inseguros y el costo del crédito. 

Algunos resultados que difieren son la relación inversa entre la presencia de 

colaterales, o garantías, y el costo del crédito. En el caso de este estudio, si se 

ofrecen más créditos, el costo sería menor. 

Ruckes (2004) encuentra que los estándares de crédito varían anti-

cíclicamente y que los bancos solo seleccionan a los prestatarios 

superficialmente en los periodos de expansión, periodo donde los bancos 

asumen mayor nivel de riesgo. La falta de un análisis crediticio exhaustivo, es 

decir, asumir un mayor nivel de riesgo es, para el autor, una forma de maximizar 

las ganancias en los buenos tiempos, ya que encuentra que la calidad del grupo 

de solicitantes, en general, mejora y la competencia por precios, tasas, es 

intensifica. Demuestra, además, el poder de mercado que estos pueden tener 

cuando aumenta la demanda efectiva en su favor, o demanda por créditos, ya 

que pueden elevar el costo del crédito. También señala otro tipo de estrategia, 

como la vista De Young (2004): el del monitoreo no exhaustivo, una decisión 

racional cuando la calidad de grupo de los solicitantes a crédito mejora, 
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cumpliéndose así la relación o atribución de ‘comodities’, dar crédito barato 

porque el riesgo es diminuto. Dichos estándares, sin embargo, conducen a 

probabilidades más altas de incumplimiento y, por tanto, a menores ganancias 

en préstamos originados en periodos de expansión. El autor también muestra la 

relación de una situación económica desfavorable, donde los préstamos pueden 

ser altamente rentables, pero que el menor volumen de préstamos genera 

menores utilidades. Estos hallazgos están relacionados a lo planteado por 

Gambacorta (2008), aunque Ruckes observa la relación macroeconómica de 

manera indirecta, primero al volumen de préstamos, luego al costo del crédito. 

Santos y Winton (2019), a través de un panel dinámico, estiman un 

modelo lineal para encontrar la relación entre el diferencial de tasas de interés 

con los determinantes que proponen. Estudian la relación que tiene el margen 

de préstamo, rentabilidad exigida menos costo de fondeo, con relación a las 

finanzas corporativas, es decir, relacionado a la valuación de la empresa, que, 

en este caso, sería del crédito. Los autores muestran como determinante un 

indicador de rating crediticio, como el de BBB, que podrían interpretarse como 

medición del riesgo del crédito, encontrando una relación directa con el spread 

o diferencial de tasas. También muestra la estrecha relación directa que tiene la 

tasa de referencia, LIBOR, con las tasas que ofrecen las entidades financieras. 

Otra determinante fundamental es el de la razón entre patrimonio neto y la 

cantidad total de activos, donde los autores encuentran que la financiación por 

equity o capital está directamente relacionada con el aumento de la brecha entre 

la tasa activa y pasiva. Este resultado se asemeja a que mencionan Bodie y 

Merton (2004) acerca de que un gran endeudamiento por capital reduciría la 

capacidad de generar ganancias a una empresa financiera, lo cual aumentaría 

su rentabilidad exigida por préstamo. Se puede entender, por ende, que la otra 

fuente de financiación, deuda por depósitos, disminuiría la brecha, de acuerdo a 

lo encontrado por Santos y Winton. 

Fernández (2003) analiza los determinantes del margen de intermediación 

de las entidades bancarias, teniendo como elementos principales el riesgo por 

tipo de interés, de crédito, el grado de competencia y los costes operativos 

medios en los que incurre una entidad. El autor realiza un modelo panel para el 
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sector bancario durante el periodo 1992-1999. El margen de intermediación, o 

también llamado margen financiero, puede medirse mediante la diferencia entre 

tasas de crédito, activas, y tasas de depósito, pasivas. Fernández encuentra que 

sus resultados son los esperados de acuerdo a los conceptos teóricos, entre 

ellos puede mencionarse la relación directa entre poder de mercado y el aumento 

del margen; la relación directa con la incertidumbre, debido al mayor costo frente 

a los desajustes por créditos o depósitos y la relación positiva con el riesgo de 

crédito, siempre que se restrinja el margen a operaciones de intermediación de 

créditos y depósitos. Asimismo, se puede ver que el tamaño de las operaciones, 

o volúmenes en los flujos de fondos, no resulta significativo y la aversión al riesgo 

es altamente significativa, algo estrechamente relacionado con lo planteado por 

los autores en la sección del marco teórico. Por último, el autor muestra una 

relación directa e inversa, con los costos operativos medios y con la eficiencia 

operativa, respectivamente, y una relación directa con las reservas de liquidez, 

es decir, con el nivel de solvencia, lo que podría significar que una entidad 

solvente puede ofrecer depósitos a tasas inferiores. 

 

3.2. ESTUDIOS LATINOAMERICANOS Y PERUANOS 

 

Los estudios empíricos previamente mostrados fueron realizados con data 

de países desarrollados, por lo que se presenta algunos estudios relacionados 

para países en desarrollo. Coronado (2000), por ejemplo, encuentra una 

estrecha relación entre los spreads crediticios y el ciclo económico, en el 

mercado peruano. Coronado refuerza la idea de que las condiciones económicas 

favorables mantienen una relación negativa con el diferencial de las tasas de 

interés, ya que esto aumenta la demanda por depósitos, debido al exceso de 

dinero en la economía, lo cual permite a las entidades bancarias otorgar una 

rentabilidad menor. Aristy Escuder (2014), por otro lado, presenta la influencia 

de la tasa de interés de política monetaria de República Dominicana en las tasas 

interés activa y pasiva de los bancos de servicios múltiples. Para ello utiliza la 

tasa de interés overnight, es decir, la tasa que paga el Banco Central a las 

entidades privadas. El autor señala que la estimación debe tener en 
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consideración si existen problemas de estimación, como la presencia de raíz 

unitaria o de cointegración, procesos econométricos que anulan la 

estacionariedad de un modelo. En el caso de este estudio, el autor muestra la 

influencia de la tasa de interés de política monetaria, overnight, con las tasas de 

interés activa y pasiva, obteniendo una relación de largo plazo mediante un test 

de cointegración. El resultado muestra una estrecha correlación entre la tasa de 

política monetaria y la tasa activa, al igual que con la tasa pasiva, teniendo 

coeficientes alrededor de 0.5.  

Costa, Graham, Mesía, Soto y Rabanal (2006) realizan un estudio para 

encontrar los determinantes del crédito en el mercado peruano. Encuentran una 

estrecha relación con los distintos costos operativos, evaluación, selección o 

monitoreo, con los distintos riesgos de crédito y el distinto poder de mercado. 

Los autores también muestran cómo pueden variar las tasas dependiendo del 

tipo de institución, como un banco o una caja municipal, como también de 

acuerdo al tipo de crédito, como el de microempresas, el de consumo o el 

corporativo. Un hallazgo relevante que encuentra los autores es acerca de que 

las tasas de recuperación de préstamos en los segmentos de microfinanzas son 

iguales o mayores al del sistema bancario, por lo que la prima de riesgo carece 

de poder explicativo sobre los diferenciales de tasas de interés. Este hecho 

contradice a la percepción del alto nivel de riesgo que se tiene hacia créditos 

brindados a sectores como la pequeña empresa o las microfinanzas. Este punto 

es importante, de acuerdo a la hipótesis de este estudio, que será planteada a 

continuación. 
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4. HECHOS ESTILIZADOS 

 

4.1. EL MERCADO CREDITICIO, BANCOS Y CAJAS 

 

En líneas generales, el mercado financiero peruano presenta una serie de 

entidades financieras, para este trabajo de investigación se consideran tres: los 

bancos, las cajas municipales y las cajas rurales. 

Un banco o empresa bancaria, similar a lo planteado por Freixas y Rochet 

(2008) es una entidad que capta depósitos de los hogares para otorgar 

financiamiento a las empresas. Similar a ello, una caja municipal o una caja rural 

realizan lo mismo, solo que tienen menor tamaño y presencia de mercado y 

menor portafolio u opciones de financiamiento. Al no ser tan grandes como los 

bancos, estas se especializan en las pequeñas y microempresas (Huanca 2017). 

Cabe resaltar que las tres entidades financieras poseen características similares, 

por ejemplo, la de captar depósitos, que no está presente en las Edpymes, 

entidades más pequeñas que otorgan financiamiento preferente a las pequeñas 

y microempresas, pero que no captan recursos del público. 

 

4.2. EVOLUCIÓN DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONÓMICAS 

 

En Perú existen dos fuentes de datos importantes, la primera es la 

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), relacionados principalmente 

con las variables microeconómicas, como tipos de créditos o indicadores 

financieros existentes en cada entidad. La segunda es el Banco Central de 

Reserva del Perú (BCRP), que recolecta una serie de datos principalmente 

macroeconómicos, como la tasa de interés de referencia o los diversos 

instrumentos de política monetaria. Asimismo, los datos macroeconómicos 

también son presentados por el Ministerio de Economía y Finanzas (MEF) o por 

el Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI), aunque en este último, 

se abarca más categorías de datos. Usualmente, se suele trabajar con los datos 

del BCRP, para temas que tengan relación con la macroeconomía peruana, el 

estudio de Costa, Graham, Mesía, Soto y Rabanal (2006) es prueba de ello. 
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 No obstante, cuando se busca la data financiera, mediante la SBS, se 

puede observar que suele estar en periodos distintos a la data macroeconómica 

que ofrece el BCRP. Mientras que la data financiera suele estar en periodos 

mensuales, semanales o incluso diarios; la data macroeconómica suele estar 

presentada de manera anual o trimestral. Lo estándar suele ser adaptar el 

periodo de la data de la SBS, como hace Huanca (2017) en un estudio similar a 

este. Este hecho conlleva a que, para observar el mercado de crédito en el Perú, 

es necesario conocer primero las condiciones macroeconómicas, debido a la 

necesidad de adaptar la data financiera. 

Una de las variables más estrechamente relacionadas al costo del crédito 

o al rendimiento de los depósitos es, como mencionaba Aristy Escuder (2014), 

la tasa de interés de política monetaria del Banco Central, principalmente la tasa 

overnight. En el caso peruano, esta tasa no suele ser tan volátil, precisamente 

porque la tasa de interés de referencia no lo es. En los siguientes gráficos 

podemos observar la desviación estándar mensual de la Tasa Overnight (TIBO) 

en moneda nacional, así como la variación de la Tasa Interbancaria Promedio. 
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Figura 1. Desviación de la tasa interbancaria overnight peruana 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a BCRP 2020 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

En
e1

2

A
b

r1
2

Ju
l1

2

O
ct

1
2

En
e1

3

A
b

r1
3

Ju
l1

3

O
ct

1
3

En
e1

4

A
b

r1
4

Ju
l1

4

O
ct

1
4

En
e1

5

A
b

r1
5

Ju
l1

5

O
ct

1
5

En
e1

6

A
b

r1
6

Ju
l1

6

O
ct

1
6

En
e1

7

A
b

r1
7

Ju
l1

7

O
ct

1
7

En
e1

8

A
b

r1
8

Ju
l1

8

O
ct

1
8

En
e1

9

A
b

r1
9

Desviación estándar mensual: TIBO (puntos básicos)

Sistema Financiero



19 
 

  

Figura 2. Tasa interbancaria peruana 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a BCRP 2020 

 

 

La poca desviación de la tasa de interés de política monetaria por se 

traduce a la poca volatilidad mensual de la TIBO y, en general, de la Tasa 

Interbancaria Promedio. Asimismo, como uno de los objetivos del Banco Central 

es mantener un esquema de metas de inflación, anual, entre 1% y 3% (BCRP 

2020), podemos esperar que la inflación mensual anualizada, o variación del 

IPC, tenga una volatilidad mesurada, tal como se aprecia en el siguiente gráfico. 
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Figura 3. Inflación (variación porcentual anualizada del IPC) 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a BCRP 2020 

 

 

La poca variación de la inflación puede explicar y originar importantes 

cambios tanto en el mercado financiero, como en la economía peruana. Según 

lo visto en el marco teórico, la brecha entre tasas de interés puede tener una 

relación negativa con la tasa de interés activa, sin embargo, un margen de 

inflación tan corto puede debilitar los efectos que esta variable pueda tener. 
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Figura 4. Variación porcentual anualizada del PBI 

  

Fuente: Elaboración propia. En base a BCRP 2020 

 

 

El gráfico presentado muestra el cambio porcentual en el PBI, donde se 

puede apreciar que, en los años 2014 y 2017, el crecimiento fue mínimo. Este 

hecho, en primera instancia, debería presentar cierta relevancia en todas las 

demás variables, ya la variación del PBI puede aproximarse a cómo se desarrolla 

un ciclo económico. 
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4.3. EVOLUCIÓN DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MICROECONÓMICAS 

 

En el caso de las variables microeconómicas, se puede observar el 

comportamiento de los determinantes asociados a las tasas activas de las 

principales instituciones financieras en las siguientes líneas. 

 

Figura 5. Créditos bancarios peruanos por tipo 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 
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Figura 6. Créditos de cajas municipales por tipo 

 

 
Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 
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Figura 7. Créditos de cajas rurales por tipo 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 

 

 

En los gráficos mostrados, se puede apreciar cómo han ido evolucionando 

los créditos en las tres instituciones financieros de acuerdo al tipo. Observamos 

que, en el caso de las cajas, los créditos a las grandes empresas o las 

corporativas no son representativos para la entidad, ya que estas se especializan 

en los créditos a las pequeñas y microempresas. En el caso de la Banca Múltiple, 

los créditos se encuentran más diversificados, con mayor presencia en el sector 

corporativo y en el consumo. 
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Figura 8. Ratio de morosidad por tipo - Bancos 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 

 

 

En el gráfico presentado, se puede apreciar la diferencia que existe en la 

tasa de morosidad de acuerdo al tipo de crédito en las empresas bancarias. En 

el caso del crédito corporativo, vemos que la tasa es, exponencialmente, baja, 

este hecho resulta estilizado ya que las sumas monetarias de dichos créditos 

suelen incentivar diversos proyectos. Asimismo, vemos que la mayor morosidad 

muestral está dada por los créditos a las pequeñas empresas, mientras que los 

créditos a las microempresas presentan un ratio de morosidad inferior al 

esperado. 
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Figura 9. Ratio de morosidad por tipo – Cajas Municipales 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 

 

 

 En el caso de las cajas municipales, observamos comportamientos 

similares en el ratio de morosidad del sector corporativo y de los créditos al 

consumo. Además, la evolución del ratio de morosidad de las medianas 

empresas presenta cierta relevancia, ya que en los últimos años de la muestra, 

parece tener un incremento tendencial en los tres tipos de instituciones 

financieras 
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Figura 10. Ratio de morosidad por tipo – Cajas Rurales 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 

 

 

Respecto a las cajas rurales, observamos comportamientos con mayor 

ruido, esto puede deberse al impacto que tuvo el gran ratio de morosidad en las 

medianas empresas durante los años 2014 y 2015, los cuales, inevitablemente, 

tuvieron gran impacto dentro de estas instituciones, como en la rentabilidad, los 

niveles de crédito a las medianas, grandes y corporativas, las tasas activas, entre 

otras. 
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Figura 11. ROE – Bancos y Cajas 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 

 

 

En el gráfico 11, se observa comportamientos esperados en el índice de 

rentabilidad, medido por el ROE, en los distintos tipos de instituciones 

financieras. Observamos que el incremento del ratio de morosidad en las 

medianas, pequeñas y microempresas en las cajas rurales tuvieron, con certeza, 

un impacto negativo en el ROE de las Cajas Rurales, el cual alcanzó su mínimo 

muestral en el año 2016. Por otro lado, la rentabilidad de las empresas bancarias 

es superior frente a las instituciones debido, probablemente, a las ventajas 

comparativas que presentan frente a la competencia. 
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Figura 12. IHH – Bancos y Cajas 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 
 

 

En el caso de la concentración de mercado, medido por el Índice 

Herfindahl-Hirschman (IHH), se puede apreciar que, a nivel individual, el sector 

de las cajas rurales presenta mayor nivel de concentración que los demás. Si 

bien, este índice podría medirse a nivel del sistema financiero y evidenciar que 

las empresas bancarias tienen mayor poder de mercado, podríamos tener un 

problema de sesgo muestral, ya que, como se mostró en los gráficos de créditos 

por tipo, las cajas tienen mayor enfoque en las MYPES. 
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Figura 13. Tasas activas efectivas anuales – Bancos 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 
 

 

En el gráfico 13 podemos apreciar las tasas activas por tipo de crédito. 

CGM representa los créditos otorgados a las corporativas, grandes y medianas 

empresas; PM representa a las pequeñas y microempresas. En este caso, se 

utiliza la data del BCRP debido a que está presentada, al igual que con las Cajas 

Municipales y Rurales, en series mensuales y, por tanto, pueden ser 

comparables entre instituciones. 
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Figura 14. Tasas activas efectivas anuales – Cajas Municipales 

 

 
Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 
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Figura 15. Tasas activas efectivas anuales – Cajas Rurales 

 

Fuente: Elaboración propia. En base a SBS 2020 

 

 

Se puede observar que las tasas activas son, a nivel global, menores en 

la Banca Múltiple, lo cual puede estar explicado a diferentes determinantes, los 

cuales serán presentados en las siguientes secciones. 
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5. HIPÓTESIS 

 

De acuerdo a lo revisado tanto en el marco teórico, como en la literatura 

empírica, una hipótesis que presenta este estudio es que la brecha de las tasas 

de interés activas entre los bancos, cajas municipales y cajas rurales se ve 

influenciada por el nivel de morosidad que asume cada institución en los 

diferentes créditos por tipo, en el índice de concentración, o poder de mercado, 

que existen en los créditos por tipo, a la tasa interbancaria, al nivel de riesgos de 

financieros que asumen las instituciones, así como las condiciones 

macroeconómicas, como la inflación, el tipo de cambio o la variación del PBI. 
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6. ASPECTOS METODOLÓGICOS 

 

6.1. VARIABLES Y PERIODO DE ESTUDIO 

 

Las variables analizadas en este estudio pueden clasificarse en 

microeconómicas y macroeconómicas. En el caso de las primeras, tenemos, en 

primer lugar, seis tipos de tasas de interés activas para cada tipo de institución 

financiera, las cuales fueron presentadas previamente. Estas tasas de créditos 

son seleccionadas debido a la interpretación económica que se le puede atribuir 

a los resultados. Asimismo, la data de estas tasas es completa y no presenta 

missings, como sería el caso de analizar las tasas por tipo de crédito específico. 

Como variables dependientes tenemos, en primer lugar, a las variables propias 

de estas instituciones: ratio de morosidad por crédito, índice de rentabilidad, 

medido por el ROE, ratio de liquidez en moneda nacional, ratio de capital global, 

provisiones/créditos atrasados, gastos operativos/margen financiero total y a la 

variación en los créditos por tipo, medido tanto por cambio porcentual como por 

logaritmos. 

En segundo lugar, tenemos las siguientes variables macroeconómicas. El 

índice de tasa interbancaria (TIBO) en moneda nacional, la tasa interbancaria 

promedio mensual, el PBI, el Tipo de Cambio nominal (S/ por US$) y la inflación. 

Para estas variables, el método de estimación es relativamente más importante, 

ya que presentan problemas econométricos que podrían quitarle significancia 

estadística a las estimaciones, tales como la raíz unitaria, por lo que, a variables 

como la tasa interbancaria, el PBI, entre otras, se utilizará variación porcentual, 

o desviación estándar en el caso de la TIBO. 
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6.2. MÉTODO DE ESTIMACIÓN 

 

El método de estimación es el de panel de datos con errores Driscoll-

Kraay, sugerido por Huanca (2017). Con este modelo de efectos fijos se busca 

evitar la autocorrelación y la heterocedasticidad (Hoechle 2006), violaciones 

importantes a los supuestos clásicos de estimación econométrica. El método de 

estimación busca tener consistencia y errores robustos, ‘heteroscedasticiy 

consistent and robust’, de modo que las estimadoress tengan significancia 

estadística y puedan ser interpretables. Asimismo, se concluirá si el método 

cumple con algunos criterios de significancia o de interpretación, como el p-

value, el estadístico F (Greene 2012). En el caso de las tasas CGM>360, se 

utilizará los determinantes asociados a los créditos a las medianas empresas, 

salvo con las cajas municipales, cuyos préstamos a las corporativas son 

exclusivamente mayores a 360 días (de acuerdo a la información de tasas de la 

SBS), debido a que las corporaciones presentan alternativas al endeudamiento 

a largo plazo, como la emisión de bonos. Para las tasas CGM<360 se utilizará 

los datos asociados a los créditos a las corporativas debido a la fuerte tendencia 

que tienen en dichos préstamos, especialmente en el sector bancario, salvo a 

las cajas municipales, las cuales serán vinculadas con los datos asociados a las 

medianas empresas.  

Asimismo, se propone un método de estimación, por series de tiempo, con 

corrección de errores, de modo que se pueda solucionar con mayor énfasis 

problemas de estimación como raíz unitaria o cointegración. 
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7. ESTIMACIONES – PRINCIPALES RESULTADOS 

 

En el caso del sector bancario, se obtuvo los siguientes resultados. 

 

Figura 16. Estimación vía panel de datos – Bancos 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

El método de estimación panel de efectos fijos nos muestra que el ROE, 

el ratio de liquidez de moneda nacional, la desviación estándar mensual de la 

TIBO, la variación del PBI, la variación del tipo de cambio y la inflación no son 

significativos. Esto puede deberse a la enorme relevancia que poseen las 

variables microeconómicas, principalmente el IHH, el ratio de morosidad 

(rmmn_i), el gasto operativo/margen financiero total (gomf_b), la variación de la 
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tasa interbancaria (vti) y a la variación de la demanda del crédito por tipo, tanto 

porcentualmente (vcred_i), como logarítmicamente (lncred_i).  

 

En el caso de las Cajas Municipales, los resultados fueron los siguientes. 

 

Figura 17. Estimación vía panel de datos – Cajas Municipales 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

 Observamos que variables como la volatilidad mensual de la TIBO, el ratio 

de liquidez y el ROE fueron significativos. Esto puede deberse a la menor 

presencia de créditos de las cajas municipales, respecto a los bancos. Además, 

variables como el ratio de morosidad, variación de la tasa interbancaria 

promedio, entre otras, no son significantes, como sí con el sector bancario. Esto 
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puede deberse, precisamente, a la diferencia en volúmenes a los que operan las 

cajas municipales, frente a los bancos. 

 

En el caso de las Cajas Rurales, los resultados fueron los siguientes. 

 

Figura 18. Estimación vía panel de datos – Cajas Rurales 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

Observamos que, a diferencia del sector bancario, la inflación (vipc), la 

variación del tipo de cambio nominal (vtcn) y el ROE si tuvieron mayor 

significancia. Esto puede deberse a la grave exposición que tuvieron las cajas 

rurales a partir del año 2015, donde los ratios de morosidad se dispararon y 

empezaron a operar con rentabilidad/patrimonio negativa. Estos resultados 
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varían si vemos el método de series de tiempo con corrección de errores, donde 

se presentan los siguientes resultados. 

 

Figura 19. Estimación con corrección de errores - bancos 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Figura 20. Estimación FMOLS – cajas municipales 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

Este método se debe a que la regresión presenta cointegración para las 

cajas municipales. Lo cual se puede corroborar con los diversos ‘tests 

estadísticos’ que ofrece Eviews. 
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Figura 21. Estimación con corrección de errores – cajas rurales 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

Los resultados son visiblemente distintos, sin embargo, se refuerzan 

algunas afirmaciones de la hipótesis, como el aumento de la tasa de interés 

activa a medida que aumente el nivel de riesgo asumido por morosidad, aunque 

se mantiene el hecho de que no todas las variables afectan a las tres 

instituciones financieras. Esto puede explicar los distintos niveles de interés que 

cobran las instituciones y que el manejo de algunos indicadores financieros 

altera, de manera distinta, las tasas activas efectivas. 
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8. CONCLUSIONES 

 

Podemos concluir que muchas variables de la hipótesis tienen relevancia 

en las entidades financieras, tales como el ratio de morosidad, la variación de la 

demanda por créditos o el ratio de capital global, como prevención a los distintos 

niveles de riesgos asumidos por las entidades, son importantes y determinantes 

en las tasas activas. Sin embargo, en el caso de las cajas municipales, los 

determinantes parecen estar más reducidos, esto podría deberse al 

comportamiento muestral que tuvieron estas. Por último, podemos ver que el 

nivel de riesgo asumido por los bancos no parece ser tan significante para ellos. 
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